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Iceland  ‐90  90 ‐ 32.5 ‐ 4.7 
Bulgaria  ‐79.7  1 ‐ 6.6  5.4 
Cyprus  ‐77.2  3.1  0.8  3.5 
Ukraine  ‐74.3  48.7 ‐ 12.1  2.1 
Macedonia  ‐72.8  1.9  0  4.9 
Romania  ‐70.5  12.5 ‐ 5.9  7.7 
Slovenia  ‐67.5  3.1  0.5  4 
Croatia  ‐67.1  0.8 ‐ 3.7  2.2 
Ireland  ‐66.1  3.1 ‐ 7.8 ‐ 2.8 
Lithuania  ‐66  1.3 ‐ 7.9  3.7 
Kazakhstan  ‐65.7 ‐ 2.1 ‐ 8.9  3.2 
Greece  ‐65.5  3.1 ‐ 4.6  3 
China  ‐65.2 ‐ 8.8 ‐ 2.4  9 
Russia  ‐64.9  16.7 ‐ 4.8  5.6 
Estonia  ‐63  1.7 ‐ 9.4 ‐ 2.8 
Austria  ‐61.2  3.1 ‐ 4.6  1.6 
Peru  ‐59.8  2.1  1.1  9.8 
Luxembourg  ‐59.5  3.1 ‐ 2.6  0.6 
Egypt  ‐57.5 ‐ 3.1 ‐ 0.8  7.2 
Saudi Arabia  ‐56.5 ‐ 2.5 ‐ 0.4  4.2 
Latvia  ‐55.1 ‐ 0.3 ‐ 8.3 ‐ 4.6 
Belgium  ‐53.8  3.1 ‐ 3.8  1.1 
Finland  ‐53.4  3.1 ‐ 2.6  1.4 
Hungary  ‐53.2  6.1 ‐ 7.6  0.4 
Norway  ‐52.6  26.1 ‐ 2.1  1.5 
Turkey  ‐52.4  27.6 ‐ 3  1.5 
Netherlands  ‐52.3  3.1 ‐ 2.5  2 
Czech Rep  ‐52.2  4.3 ‐ 1.7  3.5 
Portugal  ‐51.2  3.1 ‐ 4.3  0 
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GDP Growth Rate
Percentage external assets in US, 2006 CPIS
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GDP Growth Rate
Percentage PPG Debt in US$, 2006 WDI
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GDP Growth Rate
Percentage exports with US, 2006 DoT
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GDP Growth Rate
Percentage trade with US, 2006 DoT
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Appendix Table A1: Sample of Countries
Argentina  Finland  Lebanon  Russia 
Armenia  France  Lithuania  Saudi Arabia 
Australia  Georgia  Luxembourg  Singapore 
Austria  Germany  Macedonia  Slovakia 
Barbados  Greece  Malaysia  Slovenia 
Belgium  Guyana  Malta  South Africa 
Botswana  Hong Kong  Mauritius  Spain 
Brazil  Hungary  Mexico  Sri Lanka 
Bulgaria  Iceland  Morocco  St. Kitts & Nevis 
Canada  Indonesia  Namibia  Swaziland 
Chile  Iran  Netherlands  Sweden 
China  Ireland  New Zealand  Switzerland 
Colombia  Israel  Norway  Thailand 
Costa Rica  Italy  Oman  Trinidad & Tobago
Croatia  Jamaica  Panama  Tunisia 
Cyprus  Japan  Papua New Guinea Turkey 
Czech Rep  Kazakhstan  Paraguay  UK 
Denmark  Korea  Peru  Ukraine 
Ecuador  Kuwait  Poland  United States 
Egypt  Kyrgyzstan  Portugal  Uruguay 
El Salvador  Latvia  Romania  Venezuela 
Estonia      
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Appendix Table A2: Key Data Sources 
 
Many of our data series were extracted in early 2009 from the World Bank’s World 
Development Indicators.
21   Other key data sets are listed below.  The entire (STATA 10.0) data 
set is available at http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/MIMIC2Data.zip. 
National Sources 
•  Percentage change in 2008 broad stock market index 
 
International Monetary Fund, International Financial Statistics 
•  Percentage change in2008 SDR exchange rate 
 
International Monetary Fund, CPIS 
•  Table 8: international cross‐holdings of portfolio assets, debt, long‐term debt 
 
International Monetary Fund, Direction of Trade Statistics 
•  Bilateral Export and Import flows 
 
Euromoney and Institutional Investor magazines 
•  Country credit ratings 
 
Economist Intelligence Unit, Country Reports 
•  2008 growth estimate as of 3/2009 
 
World Bank, Global Development Finance 
•  Percentages of Public and Publicly‐Guaranteed Debt denominated in dollars and yen 
 
US Treasury, Treasury International Capital System 
•  Foreign holdings of American Assets, Equity, Long‐Term Debt, Debt, Treasuries, and 
Long‐Term Treasuries 
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Endnotes 
                                                            
1 http://www.europa‐eu‐un.org/articles/en/article_8284_en.htm 
2 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/statement_20090225.pdf 
3  We refer below to all these entities as “countries” simply for the sake of convenience. 
4  We use 2003 since we used the Penn World Table Mark 6.2 which ends in 2004 and has a number of missing 
values for that year.  Our measure of income in the PWT6.2 is “rgdpl”. 
5  Using 2008 seems like a reasonable choice to us.  Though some of the real effects of the crisis began before 2008 
(the NBER Dating Committee uses December 2007 as the cyclic peak for the United States), the dramatic 
downturns took place in the latter part of 2008.  Similarly while some financial distress began in the late summer 
of 2007 (or somewhat earlier), restricting our analysis to the larger events of 2008 seems reasonable, given that 
our focus is cross‐country in nature.  But we restrict our attention to crisis causes from 2006 and earlier to avoid 
any overlap between causes and consequences of the crisis. 
6  The EIU forecast of 2009 growth is highly positively correlated across countries with their 2008 estimates.  Since 
countries have differing underlying growth rates, one would prefer to account for this by e.g., using the size of the 
output gap, but we know of no source for such data. 
7  Institutional Investor states that their ratings “… are based on information provided by senior economists and 
sovereign‐risk analysts at leading global banks and money management and securities firm”; further details are 
available at: http://www.iimagazinerankings.com/rankingsRankCCMaGlobal09/methodology.asp. 
8  We note in passing that we gathered data on changes in sovereign ratings (short‐ and long‐term on both 
domestic and foreign debt, as relevant) from Standard and Poor’s, Moody’s and Fitch.  However, these ratings 
change little over the course of 2008, so we were unable to integrate sovereign rating changes sensibly into our 
measure of crisis incidence. 
9  Our normalization implies that the latent variable estimate should be interpreted as decreasing in crisis severity. 
10   Much of the previous literature on the determinants of financial crises (e.g.  Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 
1998) and Berg and Patillo, 1999) follow Eichengreen et al (1996) and use discrete characterizations of economies 
as being in or out of crisis, either in an ad hoc way or based on some objective criteria; this variable as then treated 
as observed without error.  In actuality, the severity of a crisis is like to be a continuous variable, and one that is 
only observed with error.  The MIMIC framework accounts for both measurement error and continuity.
 
11  Occasionally we use a different iterative technique to achieve convergence. 
12  We follow Breusch (2005) in choosing to load first on the stock market because it delivers a better fit in a 
bivariate regression than our three other crisis indicators. 
13  The number of observations available varies by cause because of data availability. 
14  Venezuela, Mexico, Colombia, Bermuda, and Costa Rica all had more than 60% of their foreign assets in the 
United States, and had relatively small stock market declines compared with countries with less than 10% of their 
foreign wealth invested in America (which include Romania, Latvia, Czech Republic, Estonia, Spain, Austria, and 
Cyprus). 
15  Details are available at http://www.treas.gov/tic/. 
16  It is worth nothing that this result does not depend on using the exchange rate depreciation as a measure of 
crisis manifestation; indeed, the fraction of 2006 PPG debt denominated in dollars has a smaller correlation with 
2008 depreciation than with e.g., 2008 growth. 
17  Little of substance changes if we substitute 2009 growth estimates as a crisis consequence in place of those for 
2008. 
18  Iran and Cuba also sent less than 1% of their exports to the United States, though for more political reasons 
than the other three countries. 
19  Much of this is not of particular interest, since there is considerable intra‐Baltic trade, and the Baltics are all 
included in the regressions, unlike the regressions which link other countries to e.g., the United States and do not 
include the United States as an observation (since American  cannot export to America). 
20  Again, trade with the small European crisis countries is strongly correlated with greater crisis intensity. 
21  This includes series on: population; real GDP per capita; current account/GDP; stock market capitalization/GDP. 
 